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论  文  摘  要 
 
虽然罗尔 1976 对 CAPM 的检验提出了两点批评 但并没有说明该模型在理论
上有什么缺陷 它至今仍然是一个被广泛接受并运用的模型 是现代资本市场理论的重
要组成部分 当然 罗尔的批评也并非子虚乌有 在实证中常用单一指数模型 即市场
模型 来代替 CAPM 在这两个模型中 证券的系统性风险可以用 系数来衡量 它决
定了证券的预期收益率与市场收益率的比例关系 运用 系数来估计证券的风险和收益
有一个基本前提 即未来时间段的 系数应该在一定程度上可以预测 如果投资者不能
准确预期证券未来的 系数 那么模型的运用将受到限制 正因为如此 证券系统性风
险的稳定性和预测性倍受关注 许多中外学者都曾做过这方面的实证研究 最初 大家
简单地把历史的 系数作为未来值的估计值 即假设 系数是稳定的 不随时间变化
但是 如果把多期的 系数放在一起 我们可以发现它们并不相等 于是 学者们开始
研究证券 系数的变化趋势 并进而探索能准确预测 系数的方法  
本文在借鉴前人研究方法和成果的基础上 研究了 1995 年 1 月 6日至 1998 年 12
月 31 日期间中国上海和深圳两个证券交易所A 股市场上挂牌交易的269 只股票及其组
合 作者力求通过多种组合方法 研究组合规模 检验时间段的长短 财务指标 公司
规模 行业差别以及大盘走势等因素对贝塔系数稳定性的影响 希望能更为全面地反映
中国证券市场系统风险的稳定性 力求通过对比几种 估计值的修正方法 找到能够更




后结论 再指出本文的不足之处并提出改进建议             
主要的实证结果是 一 沪深两市个股和组合的贝塔系数大部分保持稳 深市的组
合能在一定程度上提高贝塔系数的稳定性 而沪市组合却不能 二 大盘走势和宏观经
济环境对贝塔系数的稳定性有影响 一般来说 大盘波动较大的时期贝塔系数稳定性较
差 三 各证券的贝塔系数具有趋 性 说明高风险公司会通过调整投资策略降低
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前     言 
 
在现代资本市场理论中 证券的风险可分解成系统性风险和非系统性风险两部分
其中 系统性风险是指在证券收益率的总变动中 由市场变动所引起的那部分变动 它
由政治 宏观经济环境和社会变革等 共同因素 引起 是不可化解风险 而非系统性
风险由与证券相关的 特殊因素 引起 可通过恰当的投资组合加以化解 艾文斯和阿
赦 1968 年在 理财学刊 发表的 多元化和减少离差 一个实证研究 瓦格勒和刘于
1971 年在 财务分析家学刊 发表的 多元化对风险的作用 和国内吴世农等学者的研
究都表明 当投资组合的规模达到 10 只股票以上时 它所能化解的风险相当有限 即
10 只股票以上组合能把非系统风险基本化解 因此 证券的系统性风险成为投资者面对
的主要风险 而成为研究的热点  
证券的 系数反映其收益变动受市场收益变动影响的程度 它被用来衡量证券的系
统性风险 人们在运用CAPM 或 单一指数模型给证券定价是在假设该证券的 系数稳定






的高度 为我指出 中国股票市场系统性风险的稳定性和预测性问题研究 这一课题
在吴老师的悉心指导下 我得以顺利完成本文的写作  
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第一部分  证券系统性风险的稳定性和预测性研究综述 
证券的系统性风险是用 贝塔 系数来衡量的 所以 研究证券系统性风
险的稳定性和预测性问题实质上就是对证券 系数稳定性的检验以及对其
预测性的探讨 值得一提的是 系统性风险的高低与组合规模有关 因此
系统性风险分单个股票的系统性风险和股票组合的系统性风险 下文中 未
经特指 证券就表示单个股票或股票组合  
一 关于贝塔系数 
贝塔系数是证券与市场相关联的一个概念或参数 但它与相关系数不同 不是对相关程
度的度量 它的涵义可以归纳成以下三个方面    











其中 为证券 的收益率 为市场组合的收益率 cov( iR , mR )为证券的收益率与市
场组合收益率之间的协方差 ( )mR2σ 为市场组合收益率的方差 在此定义式中 系数反
映证券对市场组合方差的贡献率  
其次 在夏普 Sharpe 1963 的单一指数模型  
mR iε  
以及后来由夏普 Sharpe 1964 林特勒 Lintner 1965 和莫申(Mossin 1966)几乎同时提出
的标准资本资产定价模型(CAPM)  
( )iRE = + iβ ( )mRE -  
中 系数作为证券收益模型的斜率 它反映证券的实际收益变化对市场收益变动的敏感程
度  
再次 对单一指数模型中的证券收益 求方差可得下式  
( )iR2σ 2iβ ( )mR2σ ( )iεσ 2  
其中
2
iβ ( )mR2σ 为证券的系统性风险 ( )iεσ 2 为证券的非系统性风险 系数用来表示
证券的系统性风险同市场整体风险的关系 因此 我们也称 系数为系统性风险系数 前面
提到的 系统性风险用 系数来衡量 便源于此  
事实上 系数的三层涵义只是同一问题的不同表述 从中可以看出 系
数既可以用来衡量证券的系统性风险 也可以用于模型中估计证券的收益及
价格 因此 它是现代财务理论中不可或缺的关键参数之一 也正因为如此
系数成为众多学者研究的对象  
                                                 

















素 (2)行业因素 (3)公司基本特征 (4)战争及政治因素 (5)心理因素等 均可能导致证券
值的差异 近三十年来 有关 的差异性研究主要包括 Beaver, Kettler 和 Scholes(1970)
研究了公司基本特征(包括七个变量)对股票 估计值的影响 此后 Harmada(1972)曼德尔克
(1984)也做了类似的研究 Rosenberg 和 Mckibben 研究了行业因素对 估计值的影响 1975
年 Rosenberg 与 Marathe 进一步把 39 个哑变量加入贝塔系数的差异性研究中 并创造了著
名的 罗森伯格系统 近年来 国内在此方面的研究主要有 吴世农和韦绍永(1998)对上






证券未来系统性风险的无偏估计或 近似替代 由于 贝塔系数的稳定性是应用 CAPM 或
单一指数模型给证券定价的前提 对此方面的研究具有十分突出的理论和现实意义 正因为
如此 本文以贝塔系数稳定性为研究方向  
贝塔系数稳定性检验包括两方面内容 一是贝塔系数稳定性检验 二是不稳定贝塔系数
的修正和改进 本文将围绕这两方面展开 不过 对贝塔系数的修正和改进的研究实质
上就是寻找能够更为准确预测贝塔系数的方法 本文称之为贝塔系数的预测性研究 另外
预测贝塔系数是在掌握了其变化趋势的基础上进行的 布卢姆 (Blume) 在 1971 年和 1975
年发表的两篇文献中都曾指出 估计的贝塔系数随时间推移有向总体平均值回归的趋势 因
此 本文在稳定性研究与预测性研究之间 加入了贝塔系数趋 1 性研究  
下面 详细介绍国内外学者在这三方面的主要研究  
三 贝塔系数稳定性研究介绍 
从观察样本的处理方法来看 贝塔系数稳定性研究的样本数据构造可分为两
                                                 
 见吴世农 冉孟顺 肖珉 李雅莉 我国上市公司系统风险与会计变量之间关系的实证研究 会计研
究 1999 年第 12 期  
 吴世农 韦绍永 上海证券市场投资组合规模和风险关系实证研究 经济研究 1998 年第 4 期  
 同  
 沈艺峰 洪锡熙 我国股票市场贝塔系数的稳定性检验 厦门大学学报 哲社版 1999 年第四期,第
62 页  
 本文暂且把前者称为 广义的稳定性检验 后者称为 狭义的稳定性检验 未经特指 本文中的 稳
定性检验 均为狭义的  
 吴世农提出 趋 1 性 概念 参见 吴世农 我国证券市场风险度量评价 监控和预测研究 国家自
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大类 一类是改变估计时间段的长短 另一类是改变样本组合规模的大小 一般
的研究中都包含这两种方法 但少数文献侧重于某一种方法  
在众多的文献中 布卢姆 (Blume) 和利维 (Levy) 1971 年发表的两篇文章当属最有代
表性的文献 在 论风险的衡量 一文中 布卢姆研究了 1926 年 1 月到 1968年 6 月间在纽
约证券交易所上市的所有公司股票及其组成的不同规模组合 他用月收益数据 以 7 年为单
个时间段长度 分别求出相应的 系数 并用相关分析法研究了系数的稳定性 趋 1 性
以及预测性 得出的主要结论是 1 规模越大的组合其未来的贝塔系数能被更准确的预测
(2) 在一个时期里估计出来的风险系数是其未来值的有偏估计值 (3) 那些风险越高 或越
低 组合的风险系数估计值有更明显地向总体均值回归的趋势  
利维研究的是 1960 1970 年间在纽约证券交易所上市的 500 种股票 他改变了前后估
计时间段等长的方法 以 52 周为基期 (Base Periods) 后续期 (Subsequent Periods) 分
别设定为 52 周 26 周和 13 周 其他研究方法与布卢姆类似 不过利维使用的是周收益数
据 他得出的结论是 在较短的时间段 52 周 内 单一股票的贝塔系数相当不稳定 但
组合贝塔系数的稳定性有显著提高 而且 组合规模越大 估计时间段越长 贝塔系数的稳定性越高  
此外 Baesel (1974) 运用转移矩阵法 (Contingency Table)专门研究了估计时间段长短
对贝塔估计值稳定性的影响 他把估计时间段分别设定为 1 2 4 6 和 9 年 对纽约证券
交易所 160 家上市公司 1950 1967 年间的所有月数据进了研究 得出的结论是 估计值
稳定性随着估计时间段的延长会显著提高 且最佳估计时间段是九年 Gordon and Norman
1980 使用 MAD the Mean Absolute Deviation 值作为判断贝塔稳定性的依据 得出结论
是 4-6 年为最佳估计时间段 Rodney, Gary and Christopher 1978 的研究侧重于前
后两个估计时间段的相对变化对估计值的影响 他们得出的结论是 在基期 (Base Periods) 
不变时 后续期 (Subsequent Periods) 越长 估计值越稳定 反之 在后续期不变时 基
期越长 估计值越稳定  
关于组合规模对估计值稳定性的影响 除了布卢姆和利维的研究之外 图莱 1981
对 1 5 25 75 100 250 和 500 等不同组合规模进行研究 得出与利维相同的结论 不
过他强调 只有在组合规模大于 10 后 贝塔稳定性的提高才明显 波特 Porter 和伊泽
勒 Ezzell 在 关于贝塔系数预测能力的一项注释 一文中对布卢姆和利维的组合方法 先
                                                 
 Marshall E. Blume, On the Assessment of Risk, Journal of Finance, Vol.26 (Mar. 1971),1-10. 
 Robert A. Levy, “On the Short-Term Stationarity of Beta Coefficients, ” Financial Analysts Journal , Vol.27 
(Nov.-Dem. 1971),55-62. 
 Jerome B. Baesel, “On the Assessment of Risk: Some Further Considerations.”Journal of Finance, Vol. 29 
(Dec.1974), 1491-1494. 
 Gordon J. Alexander and Norman L. Chervany, “On the Estimation and Stability of Beta.” Journal of Financial 
and Quantitative Analysis, Vol. 15, No. 1(March 1980), 123-137. 
 Rodney L. Roenfeldt, Gary L. Griepentrog and Christopher C. Pflaum, “Further Evidence on the Stationarity of 
Beta Coefficients. ” Journal of Financial and Quantitative Analysis, (March 1978), 117-121.  
 引述自沈艺峰 洪锡熙 1999 原文见 图莱 如何让贝塔的稳定性最大 组合管理学刊 第 7 卷
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排序 再依次组合 提出疑问 他们认为 估计值的暂时稳定性对组合的选取方法很敏感
如果组合是随机选取的 估计值的稳定性相对较差 且与组合中股票种类或数目无关
Gordon and Norman 1980 认为如果运用 MAD 值衡量贝塔系数的稳定性 布卢姆和
P.E.(Porter & Ezzell ) 两种组合方式可得出同样的结论 即组合贝塔系数的稳定性随规
模增大而提高 且在规模大于等于 10 时 稳定性明显提高 另外 组合 估计值稳定性与
组合方式无关  
以上研究在检验贝塔系数稳定性时采用的都是相关分析法或转移矩阵法 实质上 它
们都是相关系数法 因为转移矩阵可被看作是表格式的相关系数 然而 相关分析法仅
仅只是检验了相对的稳定性 陈松南也对用相关分析法检验贝塔系数的稳定性表示怀疑
他建议采用贝叶斯方法来替代 CHOW 检验法 则是另一种比较有效的检验方法  
我国学者沈艺峰 1994 最早把 CHOW 检验法 用于 估计值的稳定性检验 并先
后与陈浪南 1995 和洪锡熙 1999 一起进一步完善其研究 其中 沈艺峰和洪锡熙 1999
把对贝塔系数稳定性的检验相对以前做了三个改进 一扩大样本规模至 127 只股票 二研究
了组合及其规模对贝塔稳定性的影响 三对其中 30 只股票延长了一年的检验时间 他们的
结论是 单个股票及股票组合的贝塔系数都不具有稳定性 即使时间延长 单个股票的贝塔
系数还是不具有稳定性 该文献除了未研究基期或后续期相对变化的影响外 基本上涉及贝
塔系数稳定性研究的各个方面 应该指出的是 在该研究中 造成股票组合贝塔系数不具有
稳定性以及采用相关分析法得出的检验结果与布卢姆的检验结果有实质上不同的原因除了
作者的解释外 可能还应加上组合方法的差异 该文献采用随机组合 布卢姆则采用先排序
再依次组合  
国内最近的研究还包括陈周敏 1998 对上海证券交易所 30 种股票的贝塔系数的稳定
性所做的检验和高鸿桢与郭济敏 1999 对 1994年 1月 1 日至 1997年 12月 31 日在上海证
券交易所上市的 100 只 A 股所做的检验 陈周敏研究基本沿用沈艺峰 1994 的做法 只是
她把样本扩大到上证30只股票和深成指40只股票 但其计算收益率的方法存在明显失误
高鸿桢和郭济敏采用的也是 CHOW 检验法 他们将研究的时间段延长至四年 并用 1994
1995 年间 估计值不稳定的股票为样本进行组合 组合方式没有说明 研究的结果是个股
                                                 
 Porter, R. Burr and John R. Ezzell, “A Note on the Predictive Ability of Beta Coefficients. ” Journal  of 
Business Research, Vol. 3(Oct. 1975),367-372. 
 同上页  
 E. Dimson and P. R. Marsh, “The Stability of UK Risk Measures and the Problem of Thin Trading.” Journal of 
Finance, Vol. 38( June 1983), P754. 
 同上页  
 引述自沈艺峰 洪锡熙 1999 原文见 陈松南 贝塔不稳定性 组合残差风险及其分散化 财务
与数量分析学刊 第 16 卷 1981 年第 1 期 第 95-111 页   
 沈艺峰 1994 年 上海证券交易所上市股票的贝塔系数估计及其稳定性检验 跨越时空的探索 厦
门大学出版社 第 38-46 页  
沈艺峰 陈浪南 1995 年 深圳股票交易市场的 值及其稳定性评估 信息时代的新管理典范 华
中理工大学出版社 第 111-116 页   













             第一部分  证券系统性风险的稳定性和预测性研究综述           - 10 - 
贝塔系数具有一定的稳定性而组合贝塔系数都不稳定 关于组合的结论 他们也与布卢姆
等外国学者的不一致 原因可能与其所选取的用作组合的样本以及组合的方法有关  
四 贝塔系数趋 1 性研究介绍 
大部分研究都指出单个股票及组合的贝塔系数不具有稳定性 但并没有揭示它们随时
间推移而发生变化的规律或趋势 布卢姆 1971,1975 和 Gordon and Norman (1980) 做了
这方面的研究  
在 论风险衡量 一文中 布卢姆以 100 只股票的组合为例 比较相邻两个期间同一
组合贝塔系数的大小 发现风险系数的估计值 即 估计值 有朝着平均值回归的趋势
Gordon and Norman 用转移矩阵法也得出类似的结论 在 贝塔及其回归趋势 一文中布卢
姆更进一步研究了这一趋势 并力图解释造成这一趋势的原因 他把贝塔系数回归趋势分解
成为秩序偏差 (Order Bias)和前后两期贝塔系数间真正的回归趋势(a True Regression 
Tendency) 说明证券的 真实值要比其估计值更趋近于 1 采用此方法对 估计值修
正 再进行类似布卢姆 (1971) 的研究 得到的结论不变  
五 贝塔系数的预测性研究 
在这一研究方向上 具有代表性的文献有布卢姆(1971) Elton, Gruber and Urich 
(1978) 和 Klemkosky and Martin (1975)等人的研究  
布卢姆在 论风险衡量 一文中指出 如果 估计值 向均值回归的速度不随时间
改变 我们就可以在估计贝塔系数时围绕这一趋势修正估计的原理 他采用简单线性模型
12 ββ ba += 来估计相邻两期间 估计值之间的回归关系 用此回归关系修正对其将来值
的估计 并通过比较修正前后的均方差 (MSD 值)来判断这一修正方法的有效性 最后的结
论是 这一方法能够提高贝塔系数的估计精度  
Elton, Gruber and Urich在 1975 年的研究中验证了三个模型共六种方法预测贝塔系数的
能力 其中包括完全历史模型 (Full History Model) 单一指数模型 含四种方法 即直
接由单一指数模型回归 贝叶斯方法修正 布卢姆 1971 模型修正以及假设所有的贝塔系
数都等于 1 和使用一致相关模型的 Overall Mean 法 结论是 与最好的贝塔时间序列法相
比 Overall Mean 法是一种更好的预测未来贝塔系数的方法  
Klemkosky and Martin 在 1975 年的研究中用均方预测误差(Mean Square Forecast 
Error)作为贝塔系数估计准确性的衡量标准 比较了直接用单一指数模型回归 贝叶斯方法
                                                 
 高鸿桢 郭济敏 上海股票市场 系数稳定性的实证研究 中国经济问题 厦门 1999 年第 2 期  
第 29-33 页  
 Marshall E. Blume, “Betas and Their Regression Tendencies”, Journal of Finance, Vol. 30(June 1975), 
785-795. 
 见 Blume(1971)  
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修正 布卢姆 1971 方法修正以及 MLPES 方法修正的结果 结论是 贝叶斯估计与合适的
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 第二部分  中国股票市场贝塔系数稳定性和预测性问题研究  
一 研究的内容 
从上述文献回顾中可以看到 现有关于中国证券市场贝塔系数稳定性的研究都
只停留在狭义的范畴 而且都只研究了沪市 或深市 一个证券市场 存在或多或
少的局限性 本文试图将我国贝塔系数稳定性的研究扩展至广义的范畴 并把研究
对象扩大到沪深两市 研究的顺序为贝塔系数稳定性检验 趋 1 性研究和预测性
研究 重点是稳定性检验  
二 样本选取及数据来源说明 
样本选取 
本文共选取 1995 年 1 月 日至 1998 年 12 月 31 日在沪深两市挂牌交易的 269
只股票 其中沪市 164 只 深市 105 只 本文采用周收益数据 四年共 201 周
其中 1997 年为 51 周 考虑到交易数据的连续性 未将它去掉 另外 1995 年 2 月
6 日 10 日沪市交易而深市休市 为方便对比 将沪市该周数据除去 市场收益分别
采用相应的上证综合指数和深证综合指数计算  
2 数据来源说明 
各股交易数据来源于两方面 1998 年 8 月 31 日前的来自 98 年 海融中报 光
盘 1998 年 9 月 1 日后的来自 乾隆 软件静态资料  
上证和深证综合指数摘抄于 证券市场周刊 1994 年至 1999 年各期 财务指
标如 ROE 资产负债比 用总资产和净资产来求 反映企业规模大小的指标总资
产 总股本 流通股及派生指标流通股比总股本都直接或间接来源来于 证券市场
周刊  
各股的现金股利 送配股及转赠股本资料部分本源于 98 年 海融中报 光盘
部分摘抄于 中国证券报  
                                                 
 为了避免 首次公开发行收益率偏差 问题 本文选取所有 1994 年 7 月 1 日前上市的股票 0038
深大通, 0508 琼民源, 0518 苏三山除外  
 用周收益一方面是为了尽可能扩大样本 另一方面是为了减小误差的影响 见阿特曼 1974
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三 数据处理说明 










R iti                    公式  
其中 iR 表示股票的收益率          tP 表示股票的期末收盘价  
0P 表示股票期初的收盘价      1R 表示送股及转赠的比例  
2R 表示配股比例             iP 表示配股价  
D 表示现金股利  
值得注意的是 和 D只在各自除权日所在的周有具体数值 其余各周
为 0  
2 市场收益的计算公式  
                                      公式  
其中 表示市场收益率 表示期末收盘指数 表示期初收盘指数  
3 个股 值的估计 
由于 CAPM 是建立在十个重要假设基础上的理想化的均衡模型 其所需求的市
场组合无法在现实中找到 正如罗尔指出的那样 CAPM 假设 市场组合 包括所
有金融资产不动产等等 而这样的市场组合无法直接度量 使用诸如 S&P500 或
NYSE 综合指数 代替 市场组合 来估计 值是有问题的 因此 在实证研究
中使用的是单一指数模型 即  
itmtiiit uRR ++= βα                                公式   
其中 itR 代表证券 在时间 t的收益率 mtR 是时间 t的市场收益率 iα 和
为模型参数 为随机项 本文也采用此模型来估计证券的 值  
4 组合 值的估计 
                                                 
 转赠在技术上作送股处理  
 援引吴世农 现代财务理论与方法 177 原文见 罗尔 对资产定价理论检验的批评













            第二部分  中国股票市场贝塔系数稳定性和预测性问题研究       - 14 - 
    本文中的组合均为等权组合 其收益按下面的公式求得  










                                     公式  
其中 pR 为组合收益 iR 为个股收益 n 为组合规模  
在求得 pR 后 代入 公式 3 估计  
四 本文的研究方法 
1 贝塔系数稳定性的检验方法 
本文对照使用布卢姆 (1971) 所用的 相关分析法 和沈艺峰 1994 所用的





例如 检验各股 系数在 1995 和 1996 两年间是否稳定 首先 用最小二乘法
OLS 分别把所有单个股票 1995 年和 1996 年的 估计值求出 然后 保持 1996
年各股的相对位置与 1995 年的一致 求两组 估计值 一年一组 之间的相关系数
最后 根据相关系数的大小判断两年间所选样本 估计值的稳定程度  
事实上 相关分析法包含如下假设 即用前一期数据估计的 值是后一期 值
的估计值 而用后一期数据估计出来的 值被认为是真实值 两者间的相关系数表
示用历史数据进行估计的准确度 某种程度上它也可以表示 估计值的稳定性  
CHOW 检验法 是华裔经济学家美国宾夕法尼亚大学教授邹至庄于 1960 年
提出的一种统计检验方法 该检验法是方差分析的应用之一 可用于检验不同时期
的样本是否发生了结构性变化,即是否存在同质性 本文中 CHOW 检验法 用来
检验前后两个期间证券收益对市场收益的一般线性回归模式是否发生结构性变化
即前后两个期间证券贝塔估计值是否保持稳定 其原理如下  
首先根据有关样本的时间序列数据用最小二乘法估计出整个时间段的单一指数
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模型 zR 然后根据研究需要确定比较时限 把样本时间序列数据一分为二 再
用相同的方法估计两个时间段的单一指数模型 1R 和 2R 估计结果为  
imzzziz RR βα ˆˆ +=            ),,2,1( Ni Λ=               公式  
           ),,2,1( 1Ni Λ=               公式 ) 
2222
ˆˆ
imi RR βα +=                公式  
要检验的原假设是 H0 备择假设是 21 ββ ≠  
计算如下统计量           公式  
F 服从自由度为 和 的 分布 其中  
zSSR 是总模型 公式 的回归残差平方和  
  1SSR 是第一个模型 公式 的回归残差平方和  
是第二个模型 公式 的回归残差平方和  
是总样本容量 是模型中待估参数的个数      
 设 为显著水平 当 时 拒绝 H0 即 21 ββ ≠ 估计
值不稳定 当 时 接受 H0 即 值估计是稳定的  
关于检验时间段的选取和组合方法 本文试图在沈艺峰和洪锡熙 1999 的研
究基础上加以扩展 具体包括  
 样本时间段为 1995 年 1 月 6 日至 1998 年 12 月 31 日 共四年 201 个周数
据  
 除了基期和后续期等长 1 年或2 年 的检验以外 本文还将尝试把后续期
定为 1 年 基期延长至两年和三年 以观察基期延长后对稳定性检验的影
响  
 为了保证与布卢姆 1971 等国外研究的可比性 本文的组合采用先按 1995
年各股 估计值从大到小排序再依序组合的方法  
 本文尝试用 ROE 资产负债比率 总资产 总股本 流通股本以及流通股本
与总股本的比率等指标对各股先排序再依序组合 希望能找到收益水平
财务风险水平以及企业规模等因素对贝塔系数稳定性的影响  
 本文还将根据 中国证券报 对沪市各股的行业分类 选取房地产业 9 只
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只 为样本 研究行业因素对贝塔系数稳定性的影响 因为工业类涵盖的
范围太广 本文把它分为轻工业 包括电子 计算机 机电 纺织和自行
车共 25 只股票 重工业 包括化工 冶金 机械和汽车共 27 只股票 和
其它(44 只股票)三类 这里只研究轻工业和重工业  
  根据大盘走势 选取 1996 年 1月 26 日到 1997年 5 月 9 日的 64 周研究在
大盘上开阶段贝塔稳定性的特点 选取 1997 年 7 月 18 日到 1998 年 12 月
25 日共 74 周研究大盘盘整阶段贝塔系数稳定性的特点  
2 贝塔系数趋 1 性的研究方法 
本文将以沪深两市规模为 20 只股票的组合为对象来研究贝塔系数趋 1 性
通过比较同一组合相邻期间 估计值的大小 判断其是否具有向 1 回归的趋势  
组合的方法是 把各股按某一时期贝塔系数从大到小排序 按 20 只股票一
组 依次组成 8 个 上海 和 个 深圳 组合  
布卢姆 1975 曾指出 但 itititE βββ ˆ)ˆ( ≠ 实际上 人
们通常是用 来估计 的 因此 估计会存在偏差 即所谓的秩序偏差  
布卢姆进一步推导出秩序偏差的修正模型  
1)ˆ|(1)ˆ|( 1 −=−+ itititit EE ββββ  
                                               公
式  
其中 itβ̂ 表示 t 时刻证券 贝塔系数的估计值  
      表示 t 时刻证券 贝塔系数的真实值  
      )ˆ(2 itβσ 表示以所有单个证券 估计值为样本的样本方差  
      假设估计各证券 值时所有随机项的方差都相等 且 是所有各
证券 估计值标准差平方的均值 那么  
              )()ˆ()( 222 ititit ησβσβσ −=               公式                                                                     
                                                 
 见 Blume (1975), P788-789  
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